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内容提要:本文以 2004 ～ 2009 年发生的缺陷汽车召回事件为样本，首次实证检验了我国产品
召回事件的影响因素及其经济后果。研究结果显示，资本市场对召回厂商实施了严厉的惩罚。在
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了巨额的财富损失。据统计，在 2010 年 1 月 21 日
丰田宣布从北美市场大规模召回缺陷汽车后的短
短 8 个交易日内，丰田股价下跌超过 17%。如果从















的企业施加惩罚 ( 肖红军等，2010 ) 。为此，本文以
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我国汽车召回事件这一独特样本，探索性地检验以
下三个问题: ( 1 ) 资本市场能否对提供缺陷汽车的
厂商施加惩罚; ( 2 ) 未实施召回的厂商能否从其他























就召回厂商而言，Jerrell ＆ Peltzman ( 1985 ) 发
现，汽车召回公告引发市场的消极反应。公告日前
后 5 天的累计超额收益率达到 － 1. 60%。由于召回
事件给厂商带来的巨大损失，Jerrell ＆ Peltzman 据
此断言，市场的“严厉惩罚”能够促使厂商提高对产
品质量的投入，最终改善产品质量。然而，在对样
本和计量方法进行调整后，Hoffer 等( 1988 ) 没有发
现，公告期内负的超额收益率。为了澄清这些相互
冲突的证据，Barber ＆ Darrough( 1996) 使用 1973 ～
1992 年的汽车召回事件重新检验了公告效应。结
果显示，在发布召回公告前后，汽车厂商的公司价

















召回 厂 商 损 失 的 三 分 之 二。相 反，Govindaraj 等
( 2004) 宣布，非召回厂商在召回公告期间呈现正的
市场反应。在对样本和计量方法调整后，Hoffer 等





















2009 年 12 月 31 日，我国累积召回缺陷汽车 214 次，
召回各类缺陷汽车 322. 7 万辆。为方便讨论，本文分
别按照年度汽车召回频率和数量，以及汽车产地和召
回原因等对全部 214 次召回事件进行分类，结果如图
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逐年上升的趋势: 2004 年仅发生 13 次召回事件，而
到 2009 年，这一数字已达到 56 次。同样，汽车召回
数量也从 2005 年最低的 5. 78 万辆上升到 2009 年
的 136. 13 万辆。若以产地划分，进口车召回 124
次，远高于国产车召回的频率; 但从召回数量看，国
产车却占到全部汽车召回数量的 92% ; 从召回原因
来看，电子电器问题成为我国汽车召回的首要原
因，相关问题车辆高达 92 万辆①。






按以下标准筛选样本: ( 1) 汽车召回厂商必须是在我国
证券市场登记交易的上市公司; ( 2) 召回公告的发布时




















1 次 3 6
2 次 7 2
3 ～ 7 次 3 16
8 次以上 6 3
召回
原因
电子电器 36 920416 19 17
转向 /悬架 31 765528 11 20
发动机 50 630695 16 34




计算的准确性 ( Barber ＆ Darrough，1996 ) ; Brown ＆
Warner( 1985) 强调，市场调整模型的解释能力可能比
其他模型更强。在研究中，本文将首次召回公告发布








超额收益率( AR) 。以均值计算的 AR 在 t = － 1 至
t = 1 的三个交易日分别达到 － 0. 55%、－ 0. 46% 和
－0. 64%。由于以均值为基础的 t 检验容易受到样
本分布的限制，作为稳健性检验，本文也提供了日
超额收益率的 Wilcoxon 检验。与以均值计算的 AR
相似，以中位数计算的 AR 在整个窗口期几乎都呈
现负值，市场反应主要集中在召回公告日当天，AR
达到 － 0. 78%。表 2 的 B 栏报告了公告效应的累
积效果。结果显示，CAR( － 1，1 ) 、CAR( － 2，2 ) 、
CAR( － 3，3) 都呈现负值，并且在 t = － 1 至 t = 1，
以及 t = － 2 至 t = 2 的窗口期内，CAR 具有统计意
义上的显著性。其中，在 t = － 1 至 t = 1 的窗口期，
以均值计算的 CAR 达到 － 1. 98%，而以中位数计算




积，Jarrell ＆ Peltzman ( 1985 ) 近似估计了汽车召回
厂商的财富损失。Gande ＆ Lewis( 2009 ) 对这一方
法进行了改进，使得计算结果更加准确，他们的计
算公式如下:
Lossi，t = Vi，t － 1 × ARi，t ( 1)
其中，Lossi，t为汽车召回公司 i 在时点 t 的价值
损失; Vi，t － 1为公司 i 在 t － 1 时刻的市场价值; ARi，t
为公司 i 在时点 t 的超额收益率。公司 i 在事件窗
口期的累积损失可由其在窗口期内每日的价值损
021




AR( －3) AR( －2) AR( －1) AR( 0) AR( 1) AR( 2) AR( 3)
均值( t 值) －0. 18% ( －0. 46) －0. 16% ( －0. 47) －0. 55% ( －1. 26) －0. 46% ( －1. 03) －0. 64% ( －1. 45) 0. 31% ( 0. 60) 0. 32% ( 0. 68)
中值( z 值) －0. 54% ( －1. 12) －0. 39% ( －0. 45) －0. 28% ( －1. 46) －0. 78% ( －1. 40) －0. 38% ( －1. 44) 0. 00% ( 0. 15) －0. 30% ( －0. 08)
B 栏: 召回厂商的累计超常收益率
均值 t 值 中位数 z 值 负值比例
CAR( －1，1) － 1. 98% ＊＊ － 2. 46 － 1. 93% ＊＊ － 2. 36 68. 75%
CAR( －2，2) － 1. 67% * － 1. 96 － 1. 46% ＊＊ － 2. 00 68. 75%
CAR( －3，3) － 1. 36% －1. 36 － 1. 93% －1. 52 62. 50%
注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10% 水平上显著; 括号中报告的分别为 t 值和 z 值。
失累加获得:
CumLosst［μ1，μ2］ = ∑Lossi，t ( 2)
其中，CumLossi，t为公司 i 在召回窗口期的累积财
富损失，μ1、μ2 分别为事件窗口的起止时间。以 t = －1
至 t =1 的三个交易日作为事件窗口，本文的计算结果
表明，召回事件造成厂商的财富损失高达 98. 22 亿元，
平均每次召回事件让厂商损失 3. 07 亿元①。正如 Jar-

















①这里报告的是以个股总市值计算得到的结果。如果以流通市值计算，从 t = － 1 至 t = 1 的三个交易日内，流通股市值累
计损失达到 57. 56 亿元，平均每次召回造成损失 1. 80 亿元。如果将窗口拉长到 t = － 3 至 t = 3 的七个交易日，每次召回造成
的个股市值损失仍高达 7. 96 亿元，流通股市值损失则下降到 1. 34 亿元。
②在挑选汽车类上市公司时，我们依据的标准是 Wind 数据库提供的 Wind 四级行业分类代码，如果一家上市公司的四级
分类代码为“汽车制造”，我们就认为这家公司为汽车类上市公司，共得到 21 家上市公司( 包括 A 股和 B 股的上市公司) 。在
32 次召回事件中，某一次召回事件的发起方在本次召回事件中被划分为召回样本，但在下一次由其他公司发起的召回事件中
就会被划入非召回样本。因此，召回样本和非召回样本是动态变化的。
表 3 的 A 栏显示，以中位数计算的 AR 在整个
窗口期内始终为负值，特别是在 t = － 1 至 t = 3 的
五个交易日内，AR 均在 5%水平下显著为负。从经
济意义来看，除公告日当天的市场反应不明显外，
其他四天的 AR 均在 － 0. 30% 以下，而以均值计算
的 AR 也呈现出相似的结果。表 3 的 B 栏报告了非
召回厂商市场反应的累积效果。在 t = － 1 至 t = 1
的三个交易日中，以均值计算的非召回厂商的股东








AR( －3) AR( －2) AR( －1) AR( 0) AR( 1) AR( 2) AR( 3)
均值( t 值) －0.22% ( －1.51) 0.37%＊＊( 2.24) －0.04%＊＊＊( －3.20) －0.13% ( －0.96) －0.23% ( －1.46) －0.38%＊＊＊( －2.81) －0.03% ( －0.17)
中值( z 值) －0.04% ( －0.33) －0.04% ( －0.72) －0.37%＊＊＊( －3.53) －0.05%＊＊( －2.50) －0.49%＊＊＊( －2.62) －0.39%＊＊＊( －3.33) －0.37%＊＊( －2.02)
B 栏: 非召回厂商的累计超常收益率
均值 t 值 中位数 z 值 负值比例
CAR( －1，1) － 0. 78% ＊＊＊ － 2. 98 － 1. 28% ＊＊＊ － 4. 17 64. 56%
CAR( －2，2) － 0. 77% ＊＊ － 2. 31 － 1. 16% ＊＊＊ － 3. 39 60. 00%
CAR( －3，3) － 0. 58% －1. 51 － 0. 98% ＊＊ － 2. 17 56. 14%
注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10% 水平上显著; 括号中报告的分别为 t 值和 z 值。
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以上结果表明，市场不仅对提供缺陷汽车的厂
商实施了“严厉的惩罚”，对非召回厂商也实施了严











在表 4 第 1 列中，本文使用公司特征变量对市
场反应进行解释。这些公司特征变量包括公司成
立年 限 ( History ) 、公 司 规 模 ( LogAsset ) 、成 长 性
( MB) 、机构投资者持股比例( IO) ，以及公司收益和








1 2 3 4 5 6
History 0. 0117＊＊( 0. 0051) 0. 0113* ( 0. 0057) 0. 01463＊＊( 0. 0063) 0. 0120* ( 0. 0059) 0. 0137＊＊( 0. 0052) 0. 0161* ( 0. 0078)
Log( Asset) －0. 0362 ( 0. 0294) －0. 0377 ( 0. 0272) －0. 0332 ( 0. 0287) －0. 0362 ( 0. 0301) －0. 0507 ( 0. 0316) －0. 0477 ( 0. 0358)
IO 0. 1181＊＊( 0. 0547) 0. 1224＊＊( 0. 0535) 0. 1004* ( 0. 0517) 0. 1197＊＊( 0. 0549) 0. 1195＊＊( 0. 0544) 0. 1158* ( 0. 0617)
MB －0. 0011＊＊( 0. 0005) －0. 0011＊＊( 0. 0005) －0. 0013＊＊( 0. 0005) －0. 0011 ( 0. 0005) －0. 0014＊＊＊( 0. 0005) －0. 0015＊＊( 0. 0006)
ROA －0. 2269 ( 0. 1349) －0. 2161 ( 0. 1610) －0. 2275 ( 0. 1390) －0. 2286 ( 0. 1341) －0. 2808* ( 0. 1594) －0. 2593 ( 0. 1767)
STD 0. 0390 ( 0. 0767) 0. 0727 ( 0. 0993) 0. 0507 ( 0. 0742) 0. 0417 ( 0. 0867) 0. 0627 ( 0. 0833) 0. 0975 ( 0. 0985)
Supplier －0. 0235 ( 0. 0239) －0. 0162 0. 0221
Log( Recall) 0. 0129 ( 0. 0106) 0. 0078 ( 0. 0181)
FirstRecall 0. 0033 ( 0. 0226) 0. 0149 ( 0. 0207)
FlawType NO NO
Adj-R2 0. 4819 0. 5063 0. 5051 0. 4822 0. 5733 0. 5960
















烈。然而，结论并不支持这一假设，Log ( Recall) 的
回归系数没有通过显著性检验。







在第 5 列，我们考虑的是缺陷产品类型( Flaw-




















商的股票价值损失超过 1. 98% ，平均而言，每次召
回事件给上市公司造成的损失高达 3. 07 亿元; 其
次，非召回厂商也受到召回事件的不利影响，在召
回公告发布前后的三个交易日内，非召回厂商的
























定疏漏，例如: ( 1 ) 自主品牌汽车鲜见发生召回行
为，而这并不必然意味着自主品牌汽车的质量优于
进口汽车; ( 2 ) 部分汽车厂商担心召回事件可能影
响企业形象，转而通过“免费升级配置”等隐匿形式





买决策; ( 4) 召回公告披露的信息含量有限，部分需
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The Punishment Effect of Capital Market on the Automotive-Recall Firms
———Evidence from Automobile Industry
LI Pei-gong，CU Wei-hua，XIAO Min
( School of Management，Xiamen University，Xiamen，Fujian，361005，China)
Abstract: Using a unique sample of auto recalls during the period of 2004 through 2009，this paper empirical-
ly examines the determinants and economic consequences of the Chinese auto recall events. Our results indicate
that capital market severely punishes the auto-recall manufacturers. During the announcement period，the auto-re-
call firms，on average，suffer a loss of 307 million RMB，accounting for a decrease of 1. 98% of the share price.
Meanwhile，non-recall firms are also negatively influenced by the auto recalls，indicating a negative spillover effect
of auto recalls. We also find that the loss confronted by the recall firms is not influenced by the characteristics of
the recall events. The policy implication of our findings is that market power can partly remedy the irresponsible
firm behavior，but market itself witnesses some flaws and needs a guide from the government.
Key Words: punishment effect; auto recall; corporate social responsibility
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